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内部人交易与信息披露成本
李　勇1, 2, 朱淑珍1
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摘要: 当公司内部人获得私人信息时, 他可以利用该信息进行交易获利. 分析了这种动机存在时
内部人交易引起的公司信息披露成本问题. 采用贝叶斯理论, 根据中国证券市场的状况, 建立了
一个描述内部人交易与公司信息披露关系的信息模型. 分别在自愿信息披露和强制信息披露的
情况下, 研究了公司内部人的信息披露成本; 特别地, 在强制披露信息环境下就内部人交易不受
限制和受到限制情形分析了信息披露成本的大小. 结果表明: 在自愿披露环境下, 内部人不披露
坏消息而披露好消息; 在强制信息披露环境下, 由于信息披露成本的原因, 内部人愿意披露好消
息而不愿意披露坏消息.
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Abstract: W hen an insider obtains p rivate info rm ation, he can utilize that info rm ation to m ake a
trading p rofit. T he info rm ation disclosure cost caused by insider trading w as investigated. Based on
the Bayesian theory, an info rm ation model to describe the relation betw een insider trading and
info rm ation disclosure w as p roposed on the basis of the situation of Ch inese securities m arket. T he
amoun t of insider info rm ation disclosure cost w as studied on conditions of vo lun tary disclosure and
m andato ry disclosure. Specially, the disclosure cost in a m andato ry disclosure system w as p robed
in to respectively under the conditions of perm itting and fo rbidding insider trading. T he results show
that in a vo lun tary disclosure system , an insider discloses good new s no t bad new s, w h ile in a
m andato ry disclosure system , he would rather disclose good new s than bad new s because of the
info rm ation disclosure cost.










这些前提条件包括[1 ]: 1) 内部人交易的时间必须

























Bageho [3 ]首先提出信息模型, 该模型以信息不
对称来解释市场价格的调整过程以及知情交易者
与不知情交易者的交易策略. 后来由 Glosten 和









中事件发生分为5个不同的时期: t= 1时, 内部人无
成本地观察到了关于公司未来股票价值的信息, 市
场 (理性投资者)知道内部人获得了信息, 但不知道
它的内容; t= 2时, 内部人要么披露信息, 要么将信
息保留到最后时期; t= 3时, 市场依据内部人是否
披露信息和先验信息的自然状态来合理地形成买
价 (bid p rice) 和卖价 (asked p rice) ; t= 4时, 内部人
若已披露信息就不会有交易行为, 若不披露就会利
用信息进行交易; t= 5时, 内部人没有披露的私人
信息就变为公共信息了. 由 t= 1到 t= 5的时间间隔
可被看作是上市公司财务信息披露 (如年报、中报、





E (Μ) = Μ0, 内部人获得利坏消息 (S = L ) 和利好消息
(S = H )的概率分别为 PL 和1- PL (为简单起见, 假
定排除内部人没有获得任何信息的可能性). 市场
依据内部人信息所得到的股票价格条件期望值分




E (Μ) = Μ0= PL (Μ0- ΕL ) + (1- PL ) (Μ0+ ΕH ) ,
得 PL ΕL = (1- PL ) ΕH. (1)
进一步假定二级市场上只有一个知情的内部
人和2n 个不知情的投资者 (中小投资者). 这2n 个
不知情者是由于流动性等原因而买卖该公司的股
票, 因而被称为流动性投资者. 因为有 n 个投资者




0 = Α0+ Α1P + Α2P , (2)























分别以 ΛL 和 ΛH 表示当 S = L (利坏) 和 S = H
(利好)时内部人披露信息的概率, 内部人不披露信
息的概率分别是1- ΛL 和1- ΛH. 用D = L , D = H 和





　P r (S = L öD = 5 ) = P r (S = L ) P r (D = 5 öS = L ) ×
　　[P r (S = H ) P r (D = 5 öS = H ) +
　　P r (S = L ) P r (D = 5 öS = L ) ]- 1=
　　
PL (1- ΛL )
(1- PL ) (1- ΛH ) + PL (1- ΛL ) ,
(3)
　P r (S = H öD = 5 ) =
　　　　
(1- PL ) (1- ΛH )
(1- PL ) (1- ΛH ) + PL (1- ΛL ).
(4)
从式 (3) , (4) 可以看出, 当 ΛH = 1时, 表示内部
人总是披露利好消息, 若不披露信息则必定为利坏
消息, 因为 P r (S = L öD = 5 ) = 1. 当 ΛL = ΛH = 0时
表示内部人选择不披露的策略, 则此时有 P r (S =





当内部人在时期 t= 2披露他的信息时, 市场在
时期 t= 3形成的买价和卖价将调整到完全信息水
平的状态, 即有
B L = A L = Μ0- ΕL , (5)
B H = A H = Μ0+ ΕH , (6)
式中: B L ,A L 分别为利坏和利好消息状态下市场的




当内部人在时期 t= 2不披露他的信息时, 假定
他能依据他的信息进行交易 (此时他的交易行为不
受任何限制). 显然当信息为 S = L 时, 他将卖出 q
数量的股票, 当信息为 S = H 时, 他将购买 q 数量
的股票. 此时市场依据内部人自然状态的先验概
率, 在 t= 4时市场预期的买价和卖价分别为
　B 5 = Μ0-
　　　
PL [ (n+ 1) (1- ΛL ) - n (1- ΛH ) ]
PL (n+ 1) (1- ΛL ) + n (1- PL ) (1- ΛH ) ΕL ,
(7)
　A 5 = Μ0+
　　　
(1- PL ) [ (n+ 1) (1- ΛH ) - n (1- ΛL ) ]
(1- PL ) (n+ 1) (1- ΛH ) + nPL (1- ΛL ) ΕH.
(8)





(4)给出. 那么以B 5 的买价来执行内部人和流动
性交易者的售出指令获得的预期交易利润为 ΠB ,
则有
　E (ΠB ) = P r (S = L öD = 5 ) E (ΠB öS = L ,D = 5 ) +
　　P r (S = H öD = 5 ) E (ΠB öS = H ,D = 5 ). (9)
当 S = L 时, 内部人将会卖出 q 股票, 并且有 n
个流动性交易者也会卖出 nq 的股票. 以B 5 价格购
买股票预期每股损失为 (Μ0- ΕL - B 5 ) . 此时市场预
期总损失额为
E (ΠB öS = L ,D = 5 ) = (Μ0- ΕL - B 5 ) (n+ 1) q. (10)
当 S = H 时, 内部人将会购买 q 数量的股票,
此时市场中流动性交易者卖出的股票数量只有 n.
而且当 S = H 时, 以B 5 价格购买股票预期每股的
利润为 (Μ0+ ΕH - B 5 ). 此时市场预期所获总利润为
E (ΠB öS = H ,D = 5 ) = (Μ0+ ΕL - B 5 ) (nq). (11)
将式 (10)、(11)和式 (3)、(4)代入式 (9)得
E (ΠB ) =
qPL (1- ΛL ) (Μ0- ΕL - B 5 ) (n+ 1)
PL (1- ΛL ) + (1- PL ) (1- ΛH ) +
q (1- PL ) (1- ΛH ) (Μ0+ ΕH - B 5 ) n
PL (1- ΛL ) + (1- PL ) (1- ΛH ) .
(12)
令 E (ΠB ) = 0, 得式 (7)
B 5 = Μ0-
PL [ (n+ 1) (1- ΛL ) - n (1- ΛH ) ]
PL (n+ 1) (1- ΛL ) + n (1- PL ) (1- ΛH ) ΕL 1
同样地,
　E (ΠA ) = P r (S = L öD = 5 ) E (ΠA öS = L ,D = 5 ) +
　　P r (S = H öD = 5 ) E (ΠA öS = H ,D = 5 ) , (13)
　E (ΠA öS = L ,D = 5 ) = (A 5 - Μ0+ ΕL ) (nq) , (14)
E (ΠA öS = H ,D = 5 ) = (A 5 - Μ0- ΕH ) (n+ 1) q1 (15)
将式 (14)、(15) 和式 (3)、(4) 代入式 (13) , 然后令
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E (ΠA ) = 0, 解得式 (8)
A 5 = Μ0+
(1- PL ) [ (n+ 1) (1- ΛH ) - n (1- ΛL ) ]
(1- PL ) (n+ 1) (1- ΛH ) + nPL (1- ΛL ) ΕH.
据式 (7) , (8) , 得B 5≥Μ0- ΕL 和A 5 ≤Μ0+ ΕH. 进
而, 能推导出下式成立
Μ0- ΕL ≤B 5≤A 5≤Μ0+ ΕH. (16)
当内部人不披露信息时, 市场形成的成交价格 P 5 ,
满足下列条件
Μ0- ΕL ≤B 5≤P 5≤A 5≤Μ0+ ΕH. (17)
2. 2　内部人交易与是否披露信息的选择
当内部人获得了 S = L 信息时, 如果他披露该
信息, 则由式 (2) 和 (5) , 他得到的业绩和非业绩报
酬为 Α0+ (Α1+ Α2) (Μ0- ΕL ). 如果他不披露该信息, 依
此信息能获得的预期交易利润为 q[B 5 - (Μ0- ΕL ) ],
此时他的业绩和非业绩报酬为 Α0 + (Α1+ Α2) P 5. 所
以他不披露信息预期所得的总收益为 Α0+ (Α1+ Α2)
×P 5 + q[B 5 - (Μ0- ΕL ) ].
当且仅当时 Α0+ (Α1+ Α2) (Μ0- ΕL ) ≥Α0+ (Α1+ Α2)
×P 5 + q [B 5 - (Μ0- ΕL ) ], 内部人才有动力去披露利
坏消息. 由式 (16)和 (17)很容易证明该不等式不会
成立. 因此, 当内部人获得利坏消息 (S = L ) 时, 他
不会自愿披露. 业绩和非业绩补偿报酬越高, 内部
人越没有动力披露利坏消息.
当内部人获得利好消息时 (S = H ) , 如果他披
露该信息, 获得的业绩和非业绩报酬为Α0+ (Α1+ Α2)
× (Μ0+ ΕH ). 如果他不披露, 预期获得的交易利润为
q (Μ0+ ΕH - A 5 ) , 此时他的业绩和非业绩报酬为 Α0+
(Α1+ Α2) P 5. 不披露能获得总收益为 Α0+ (Α1+ Α2) P 5
+ q (Μ0+ ΕH - A 5 ).
当且仅当 Α0+ (Α1+ Α2) (Μ0+ ΕH ) ≥Α0+ (Α1+ Α2) P 5
+ q (Μ0+ ΕH - A 5 )时, 内部人愿意披露利好消息. 化简
上式得 Α1+ Α2≥q
Μ0+ ΕH - A 5
Μ0+ ΕH - P 5 , 由于 P 5 ≤A 5 , 所以
q
Μ0+ ΕH - A 5






场上, 尽管内部人的业绩报酬敏感度较低 (即有 Α1
→0) , 但内部人有强烈的股权融资的偏好 (即有 Α2







按照模型设定, 强制性信息披露是指在 t= 2时
期, 内部人无论获得利坏消息还是利好消息都必须
予以如实披露. 即披露信息的概率均为 ΛL = ΛH =
1, 不披露信息的概率均为零. 此时市场的价格水平
由式 (5) 和 (6) 确定. 当内部人获得坏消息时, 由于
被要求强制性披露, 他只能得到业绩和非业绩报酬
为 Α0+ (Α1+ Α2) (Μ0- ΕL ). 但此时如果假定内部人能
选择不披露信息并获取交易利润的情形下, 他获得
的业绩和非业绩报酬为 Α0+ (Α1 + Α2) P 5 , 交易利润
(或避免的损失) 为 q[B 5 - (Μ0- ΕL ) ], 潜在总收入为
Α0+ (Α1+ Α2) P 5 + q [B 5 - (Μ0 - ΕL ) ]. 不披露信息所得
收益减披露信息所得收益为
∃L = (Α1+ Α2) [P 5 - (Μ0- ΕL ) ]+ q[B 5 - (Μ0- ΕL ) ]. (18)
上式为强制性信息披露成本 (∃L ) , 是由于强制
性披露给内部人带来的潜在损失. 显然当内部人获








得到的总收益 Α0+ (Α1+ Α2) (Μ0+ ΕH ). 如果不披露得
到的总收益 Α0+ (Α1+ Α2) P 5 + q (Μ0+ ΕH - A 5 ). 两者相
减得
∃H = (Α1+ Α2) [P 5 - (Μ0+ ΕH ) ]+ q (Μ0+ ΕH - A 5 ) 1 (19)
当 Α1+ Α2 < q 时, ∃L > 0, 这意味着存在信息披
露的成本.


























用信息优势从事内幕交易的概率为 p , 并假定一旦
被确认为从事内幕交易, 则对内部人的罚款为其交
易利润的 c 倍 (罚款不仅包括货币惩罚, 还包括诸
如个人名誉损失等非货币惩罚)那么, 当 S = H 时,
内部人所得交易利润小于内部人交易不受限制情
形下的交易利润, 即
　 (Μ0+ ΕH - A 5 ) q- p c (Μ0+ ΕH - A 5 ) q=
　　q (1- p c) (Μ0+ ΕH - A 5 )≤q (Μ0+ ΕH - A 5 ). (20)
据式 (19)得到内部人交易受到限制时的披露成本
　　∃H = (Α1+ Α2) [P 5 - (Μ0+ ΕH ) ]+
q (1- p c) (Μ0+ ΕH - A 5 ) 1 (21)
( 1- p c) 越小, ∃H 越小, 若1- p c= 0, 则 ∃H ≤0
不存在披露成本. 因此, 当监管部门监管措施更加
有效 (有更大的 p ) 以及对内幕交易的惩罚增大 (更
大的 c) 时, 披露成本降低甚至为零, 内部人披露好
消息的可能性增大.
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